






































































































































































































































































Williamson の取引コストの経済学（Transaction Cost Economics）である。彼の
議論の特徴は，①限定（された）合理性（bounded rationality），②機会主義
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店，2002年）がある。近時の批判的検討として，たとえば宍戸善一 = 柳川範之 = 大崎貞和『公
開会社法を問う』（日本経済新聞社，2010年）がある。なお上村が，自身の立場と民主党や連合
の発想とが異なる点を述べるものとして，たとえば，法制審議会会社法制部会第 2 回会議議事録









Enlightened Shareholder Value の観念に立ちつつ従業員への配慮義務を定めたイギリス法の位
置づけが，興味深い問題になりそうである。あくまでも株主を中心に考えつつ，従業員の利益を
勘案するというのであれば，まさに本章がいう「シェアホルダー・モデル」そのものである。詳
しくは第 3 編第 ６ 章で検討する。
ただし，外国文献において，ステークホルダーへの配慮を義務的に解する stakeholder theory
と，配慮を任意的に解する stakeholder approach との使い分けがしばしばなされていることに
も，注意が必要である。See for example, Mitchell, R. K., Agle, B. R., & Wood, D. J., Toward a 
theory of stakeholder identification and influence: Defining the principle of who and what really 



























用することになる。See for example, Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, The Economic 
Structure of Corporate Law (Harvard University Press, 1991) Chs. ５ & 7.
実際に，当該論点は会社法制部会の諮問内容にも言及がある。会社法制部会資料 7 「親子会社
に関する規律に関する検討事項⑷」 3 - ４ 頁参照（http://www.moj.go.jp/content/0000６1６５６.pdf
より入手可能）。いわゆる制度論と実態論との区別を前提にすれば，当該制度設計自体は，コス
ト・ベネフィットの著しい不均衡がない限りにおいて制限する理由がない。ただし，イギリスの




















































































































See for example, Margaret Blair , Ownership and Control : Rethinking Corporate 






















































































































戸 = 柳川 = 大崎・前掲注1）にいうディマンド・プル型，ポリシー・プッシュ型の会社法という
思考法も重要である。
ここでは，上村・前掲注1）書を中心に検討することとする。なお，同書の書評として，江頭




























































































































































































































する。この二者を連続的にとらえる見解として，たとえば，Bernard Black, Corporate Law and 






く な い。SSRN で 上 記 Black 論 文 を 参 照 す る も の を 例 に と っ て も， た と え ば，Anant K. 








































































































































































































ことについては，第 1 編第 1 章を参照。
29）
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にも無難であるものの，それが企業秘密などと抵触する場合には，現実的な可
能性が相当程度低くなる，というものである。実証分析的な裏付けがない試論
段階ではあるが，対象会社経営陣がどこまで踏み込んだ説明をすれば，株主の
多数に対して受容されるか，が上記論理の最大のハードシップとなるであろう。
本稿筆者の試論は，第 3 編で比較法的検討を行った後に展開することとするが，
すべてを株主総会で判断できない高度な経営秘密にかかる場合には，取締役会
限りでの防衛策発動が認められる余地があるかもしれない。問題は，その際に
高度な経営秘密なる不分明な概念に，あらゆる経営陣の都合が含まれてしまう
可能性を排除できない点にあるように思われる。
また，従業員代表による企業買収への意見表明という提案は，会社法制部会に
おける一部提案とも連続的なものであり，一考に値するかもしれない。しかし
それが，対象会社株主にどの程度影響を及ぼすかは，経営陣の時点でも明確で
ない以上，あまり期待できるものではあるまい。
第 3 節　商事法と労働法の関係──比較法的検討の必要性
第 1 款　比較法的検討を行う理由
　以上は経済学的議論を除いて，基本的には日本法プロパーの分析であった。
しかし，以下の理由によって，本稿も比較法的検討をなすこととする。
1）
2）
3）
ただし，すでに三苫裕「公開買付けにおける対象会社による意見表明」新堂幸司 = 山下友信
編『会社法と商事法務』（商事法務，2008年）337頁以下は，対象会社の意見表明が効果的に運用
されていない現状を示唆している。本来経営に関する十分な才覚を有しない株主像を措定するの
が株式会社法であることを考えると，説明という概念に重きを置くことが適切な判断を導出する
のか，なおいっそうの検討が必要であろう。
ここでは意図的に「導入」を除外している。なぜなら，抽象的な命題でこそあれ，企業秘密に
かかる高度に専門技術的な内容に関して，取締役会の判断を尊重する旨の防衛策スキームを導入
することは，株主総会によって可能であるからである。ただし，その際の株主総会決議の内容は，
なお難題として残る。また，本来買収防衛策に用いるスキームの決定権限が取締役会にある場合
は，いったん株主総会に権限委譲することの意味が不明確になる点も，やや気になる点である。
当該手続を執ることが，果たして多数の株主の授権を得たと司法府に認定されることができるの
であろうか。
従業員代表の意見表明については，前章の注27）で若干詳しく扱った。そこでの結論としては，
法目的の相違を重視する観点から，かかる制度を法規定とする場合にも，組織再編と合わせて規
定すべきこととした。結論としては，現在の会社法の見直し論議においては，組織再編のみ当該
条項を会社法に盛り込むことには反対するものである。
1）
2）
3）
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　冒頭にも述べたように，日本法においては本稿の有する問題意識を整理しづ
らい構造が存在する。商事法と労働法の関係が必ずしも明確でない点である。
　もちろん，法制度は現在進行形のものであるから，考察の妨げとなる特定の
何かを取り外して議論を再構築するという方向性は，頭の中では可能でも，単
なる空想と違わない結果をも生みかねない。しかしながら，商事法と労働法と
の関係が異なる他国の理論状況を見ることで，このような思考実験の一定程度
の代替物となる可能性は，相当程度あると考えてよいであろう。
　ただし，本稿の目的は，あくまでも現在と将来の事象について，一定程度の
解決策を用意しておくことにある。もともと（敵対的）企業買収という経済事
象が起こり始めてからせいぜい６0年程度しか経過していないテーマを扱う以上，
比較法史に注力するにはさほどのエネルギーを要しない面も存在するが，ここ
では上記目的に沿って，比較法史的検討は最小限に抑え，機能的側面から，検
討対象国の現在の状況に重点を絞って，検討を行うこととする。
第 2 款　より大きなパラダイム──企業コントロール権移転と労働契約承継
　また，企業コントロール権移転と企業組織再編は，もとより経済事象として
は相当程度重複している。このような場合に，法的スキームが異なることによ
って，対象会社従業員の処遇が異なることは，少なくとも経済学的には自明の
処理とはいえない。
　本稿の目指すところはあくまでも表題の通り，企業買収について商事法と労
働法の連続面を深く考察することにある。そのため，企業コントロール権移
転・企業組織再編と労働契約承継との法的関係を調整・整備することは，副次
的に扱うには大きすぎる課題である。
　もっとも，この本稿のスケールを遙かに凌駕するテーマについても，外国法
がどうなっているか，なぜそうなっているかを検討することは，意義がある。
なぜなら，最終的に本稿の研究テーマをより学界・社会にとって意義深いもの
にするためには，本稿の切り口と社会的現象との「断面」を連続的にすること
が，不可欠であるからである。そのため，本稿が検討対象とするテーマの外延
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をなす法的・経済的・社会的現象についても，比較法研究で併せて検討するこ
とは，悪いことではない。
　このような狙いも，比較法研究をなすゆえんである。
（未完）
